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近日，来自上海的道生天合更新了招股书，目前处于已问询状态，拟冲刺上交所

主板，保荐人为中信建投。

公司的定位是高性能树脂体系配方企业，主营业务是高性能热固性树脂系统料产

品的研发、生产和销售。

在我国工业化初期阶段，终端产品制造业通常直接向上游化工企业购买原材料，

自行配比以生产终端制品。但随着产业分工的不断细化和明确，高性能热固性树

脂材料行业逐渐分化为一个独立的行业。

论市场地位，公司称其是新能源行业中新材料细分行业的龙头企业。

那么，公司表现究竟如何？想象空间大吗？

欢迎走入今天的市值风云刨根问底拦不住节目。

（注：如果文章提到报告期，代指 2021-2023 年以及 2024 年上半年。）

一、资本市场的“老司机”，搭上新能源“卷土重来”

道生天合成立于 2015 年，结合主要控股子公司弈成新材的成立时间看，发展历

史最早可追溯到 2012 年。

公司实际控制人是季刚、张婷夫妇，合计控制公司 60.47%的股份。从公司引进

的股东来看，有几位明星机构的身影，包括经纬创投旗下的经乾二号、君联资本

等。



（来源：招股书）

值得一提的是，季刚的父亲季奎余曾是中联电气（后更名为雅百特，现名为雅博

股份<002323.SZ>)的实控人。

2015 年，陆永、褚衍玲夫妇控制的雅百特借壳中联电气成功上市，中联电气的

主要资产置出。后来，雅百特为了完成业绩承诺而财务造假，接着破产重整，2022

年便更名为雅博股份。

目前中联电气所在的行业为电气行业。此外，除了道生天合，实控人季刚、张婷

还控股多家企业。

https://www.wogoo.com/hq/002323SZ
https://www.wogoo.com/hq/002323SZ
https://www.wogoo.com/hq/002323SZ


（来源：招股书）

作为资本市场的“老司机”，如今一家人再次进军资本市场，颇有一番卷土重来

之势。

成立初期，公司主要是通过代理销售进口品牌的风电叶片用材料来赚钱，后面逐

渐切入自研赛道，如今产品绝大部分是自产。

既然是配方企业，核心技术便主要体现在产品配方、生产工艺方面，公司称产品

配方基于商业秘密保护的原因，按照行业惯例一般不申请专利。

招股书显示，公司的三位核心技术人员均有持股。

二、还没上市，业绩就在走下坡路？

公司将产品分成三个系列、五种材料，收入基本来源于国内市场。

第一个系列是风电叶片用材料系列。

第二个系列是新型复合材料用树脂，主要应用在轨道交通以及建材领域。

第三个系列是新能源汽车及工业胶粘剂系列，主要用在新能源汽车电池领域。

其中，风电叶片用材料系列份量最重，营收占比近 8 成，包含三种产品——风

电叶片用环氧树脂、高性能风电结构胶以及结构芯材。

这三种材料是风电叶片的核心原材料，据招股书，三种材料合计在风电叶片中的

成本占比超 56%，其中基体树脂占比最大，为 36%。



（来源：招股书)

在风电叶片用树脂方面，采用环氧树脂作为叶片灌注成型的基体材料是目前市场上的主

要选择，因为环氧树脂具有良好的力学性能、耐化学腐蚀性和尺寸稳定性，有少数厂商

采用乙烯基酯树脂或不饱和聚酯树脂。

（来源：招股书)

总体上，三大材料的市场需求主要依靠风电装机量的提升来带动，其中风电叶片

用环氧树脂又是公司最重要的营收来源，报告期内营收占比在 6-7 成，其次是风



电结构胶。今年上半年，两种产品营收分别为 7.7 亿、1.5 亿。

竞争格局上，国内风电叶片用环氧树脂产品市场中供应商较多，除了公司还有东

树新材、惠柏新材（301555.SZ）、上纬新材（688585.SH）等企业。

2022-2023 年，公司“风电叶片用环氧树脂系列”销量全球第一，国内市占率

为 26%，与同行拉开了一些差距，后面的企业格局呈梯队分散。

（2023 年与同行的销售数量、收入对比，来源：招股书)

风电叶片结构胶领域，2023 年公司“风电叶片用结构胶”销量位居国内第二、

全球第三，国内市占率将近为 24%。

粗略对比今年上半年国内风电用结构胶的主要厂商康达新材（002669.SZ）5.9

亿的营收来看，公司市占率远小于“龙一”。

（来源：问询函回复）

一般来说，IPO 报告期是公司业绩最靓丽的时期，道生天合却是例外。

2020-2023 年，公司营收 CAGR 为-1.3%，2023 年营收 32 亿。

公司收入有一定季节性，一季度为淡季，所以上半年营收规模更小，但未见公司

披露今年上半年业绩增速，因此具体情况也不得而知。



（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP)

更重要的是，扣非净利润下滑速度更快，2020-2023 年 CAGR 为-5.6%。今年

上半年，公司扣非净利润仅 0.48 亿元。

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP)

难道是大环境“不作美”？还是公司自身能力有问题？

三、没能力涨价，想象空间不大



先从营收角度，通过拆分主要产品的量、价变化情况可以看出，营收上不去主要

是受到销售价格下降影响。

（来源：招股书，制表：市值风云 APP)

根源主要来自原材料价格的影响。公司的产品成本中有 90%来自原材料成本，

主要为环氧树脂、固化剂等化工原材料，市场价格受大宗商品、石油价格走势、

市场供需等多因素影响。

其中环氧树脂在公司的主要原材料采购额中占比超 50%。

2021 年，公司主要原材料市场价格大多处于较高位水平，2022 年以来便持续

下降，与公司产品销售价格变动趋势较为一致。

（来源：招股书)



公司的原材料主要来自外购。而像海外市场的主要玩家，比如欧林集团——具

备自产基础环氧树脂的能力且其原材料为全球供应，成本控制良好因此价格波动

较小。

在风电叶片用材料的国外市场，由大型跨国企业欧林、伟思磊占据主要份额。

（来源：招股书)

可见，面对上游，议价能力弱且采购成本控制难度高。

对下，公司下游终端客户以风电叶片制造企业或风电整机厂商为主，特点是整体

集中度高，因此报告期内前五大客户销售占比高，在 65%-75%左右。

根据 CWEA，2023 年国内前五大风电整机制造商新增装机容量占总新增装机容量的

73.8%。



（来源：招股书)

实际上，无论是风电还是新能源汽车，都在白热化竞争。其中风电行业自 2021

年告别补贴依赖的发展模式以来，市场化竞争更为激烈，在推动风机大型化的趋

势下，“成本竞争”已是行业发展的主旋律之一。

公司作为夹心饼干，即使是龙头也是被死死拿捏。同时在这个过程中，在原材料

价格上涨时，无一例外的，公司向下游转移价格压力更大，毛利率会出现下降。

（来源：招股书，制表：市值风云 APP）

这也是为什么 2021 年环氧树脂原材料大幅涨价，产品毛利率下降的原因。此外

公司为了扩大市场份额，在 2023 年在原材料价格大幅下降时，又不得不进一步

降低售价将毛利率再次拉回低位。



今年上半年毛利率提升，公司称主要是海外订单增加的原因。

作为风电叶片中成本占比最大的原材料，整体毛利率也比较低，报告期内公司风

电叶片用环氧树脂毛利率在 8%-11%左右。

毛利率上不去，未来销量增长空间究竟如何？

从前面销量数据可以看出，公司的风电叶片用环氧树脂销量受新增装机量影响明

显，2020-2023 年，销量水平前后高，中间低。

这是因为 2020 年“抢装潮”后，2021 年以及 2022 年国内新增装机量明显下

降，2023 年“以大代小”政策正式落地，打开风电替换市场，新增装机量创下

新高，为 75.9GW。

（来源：招股书）

从招股书来看，这个增量至少在 2028 年之前无法突破，是大型化的发展趋势给

了材料销量增长的空间。

2024-2030 年，全球和中国的风电叶片专用环氧树脂销售量复合增长率预计分

别为 6.6%、6.5%。



市场规模上，2023 年全球及中国风电叶片专用环氧树脂销售额折合成人民币分

别为 114.5 亿元、67 亿元，风电结构胶的市场规模则更小，天花板可见。

公司不得不发展新的业务板块。

（来源：招股书）

四、赶晚集的新能源电池业务

公司计划募资近 5.6 亿，用于年产能 3.7 万吨的动力电池用等高端胶粘剂项目、

年产能 1.9 万吨的高性能复合材料树脂系统项目。

（来源：招股书）

从前面销量数据可以看到，报告期内新能源汽车及业务胶粘剂业务、新型复合材

料用树脂的销量增长最快。2020-2023 年销量 CAGR 分别为 445%、146%。



其中复合材料广泛应用于多个工业领域，据招股书，2027 年全球环氧树脂复合

材料市场规模预计将达到 429.2 亿美元，2020-2027 年复合年增长率约为 6.2％。

但公司仅是聚焦于具有特殊性能的新型复合材料领域，今年上半年营收 1.5 亿。

这个市场，竞争者几乎与风电叶片用环氧树脂市场是同一拨企业，公司毛利率低

于同行，规模也未见任何优势。

（来源：招股书）

公司特意提到，新能源汽车及业务胶粘剂业务是报告期内重点发展的新业务板块，

但收入今年上半年仅有 0.8 亿。

仔细看，公司不过是赶了一趟晚集。我们国家的新能源汽车、动力电池发展快车

道已经走过不少年头，如今公司才在新能源汽车胶粘剂发力只能是喝汤的份儿。



（来源：招股书）

五、现金流状况堪忧，分红率却高达 75%

按照目前公司这种发展态势，利润积累的速度是极慢的。报告期内，扣非净利率

低的时候为 2.3%、高的时候为 4.2%。

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP)

公司经营净现金流常年为负，更谈不上造血两字，现金流状况堪忧。



此外，公司存在客户、供应商重叠的情况，数量高达 23 家，这加大了公司商业

模式的脆弱性。

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP)

但是公司在申报期内却清仓式分红，2020-2022 年，三年现金分红合计 2.5 亿

元，现金分红比率平均为 75%，如果仅计算 2021-2022 年，这一比率为 87%。

仅按照最新持股比例折算，实控人至少落袋为安 1.5 亿，再次应了这句话，再苦

不能苦自己！

不过转头就向二级市场伸手要 1.35 亿补流，这是赤裸裸地把 A 股当提款机呀！


